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ABSTRAK 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji ada tidaknya pengaruh current 
ratio, firm size dan free cash flow terhadap dividend payout ratio pada perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
go public di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang dipakai berupa laporan keuangan 
selama periode 2012 sampai dengan 2015 sebanyak 16 perusahaan. Pemilihan 
sampel dilakukan dengan metode purposive sampling. Data yang digunakan 
adalah laporan keuangan publikasi oleh Bursa Efek Indonesia yang diperoleh 
melalui situs www.idx.com. 
Hasil analisis uji t diperoleh variabel firm size dan free cash flow tidak 
mempunyai pengaruh terhadap dividend payout ratio. Variabel current ratio 
mempunyai pengaruh terhadap dividend payout ratio dan hasil analisis uji F 
diperoleh Fhitung > Ftabel dan p-value < p-α (4,318 > 2,62 dan 0,012 < 0,05) 
maka Ho ditolak. Artinya variabel current ratio, firm size dan free cash flow 
secara bersama-sama secara bersama-sama berpengaruh terhadap dividend payout 
ratio. Hasil analisis uji koefisien determinasi (  ) diketahui Adjusted R square 
sebesar 0,237. Hal ini menunjukkan bahwa variasi dari dividend payout ratio 
dapat dijelaskan oleh variabel current ratio, firm size dan free cash flow sebesar 
23,7%, sedangkan sisanya di jelaskan 76,3% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain 
diluar variabel yang diteliti.   




This study aims to test the effect of the current ratio, firm size, and free 
cash flow dividend payout ratio at manufacturing companies in the Indonesia 
Stock Exchange. 
The population of the study are go public manufacturing companies in 
Indonesia Stock Exchange. Samples were the form of financial statements during 
the period 2012 to 2015 as many as 16 companies. Sample selection is done by 
purposive sampling method. The data were the publication of financial statements 
by the Indonesian Stock Exchange gained through www.idx.com site. 
The result of t test analysis that the variable firm size and free cash flow 
do not have any impact on the dividend payout ratio. Variable current ratio has 
an influence on the dividend payout ratio and the F test analysis results obtained 
F count> F table and a p-value <p-α (4.318> 2.62 and 0.012 <0.05), then Ho is 
rejected. This means that the variable current ratio, firm size, and free cash flow 
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together jointly influenced the dividend payout ratio. The results of test analysis 
coefficient of determination (  ) is known Adjusted R square of 0.237. it shown 
that the variation of the dividend payout ratio can be explained by the variable 
current ratio, firm size, and free cash flow by 23.7%, while the rest explained 
76.3% influenced by other factors beyond the variables has been studied. 
 




Kebijakan dividen yang optimal (optimal dividend policy) adalah 
kebijakan dividen yang menciptakan keseimbangan dividen saat ini dan 
pertumbuhan di masa mendatang sehingga dapat memaksimumkan harga saham 
perusahaan (Brigham, 2001). Apabila perusahaan memilih untuk membagikan 
laba sebagai dividen, maka akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya 
mengurangi keuangan internal. Akan tetapi jika perusahaan memilih untuk 
menahan laba yang diperoleh, maka  kemampuan disediakan kreditur (Brigham, 
1999). 
Likuiditas perusahaan merupakan salah satu pertimbangan utama dalam 
kebijakan dividen karena dividen merupakan arus kas keluar maka semakin besar 
jumlah kas yang dimiliki perusahaan dan likuiditas perusahaan semakin besar 
sehingga semakin besar pula kemampuan membayar dividen (Martono dan 
Harjito, 2005). Mollah et al., (2000) menunjukkan bahwa posisi current ratio 
merupakan variabel penting yang dipertimbangkan oleh manajemen dalam 
dividend payout ratio. 
Dalam keputusan pembagian dividen, perlu juga dipertimbangkan firm 
size (ukuran perusahaan). Usman (2006) menyatakan bahwa firm size berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio. Hal ini menunjukkan bahwa 
perusahaan besar dengan akses pasar yang lebih besar membayarkan dividen yang 
lebih besar kepada pemegang saham karena mampu mendapatkan dana dalam 
waktu yang relatif cepat. Hatta (dalam Primawestri, 2011) menyatakan perusahaan 
dengan ukuran yang lebih besar diperkirakan akan memiliki kemampuan untuk 
menghasilkan earning yang lebih besar, sehingga akan mampu membayar dividen 
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yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan kecil. Damayanti dan Achyani 
(2006) menyimpulkan bahwa firm size berpengaruh negatif signifikan terhadap 
dividend payout ratio. 
Free cash flow atau aliran kas bebas adalah kas perusahaan yang dapat 
didistribusikan kepada kreditor atau pemegang saham yang tidak diperlukan untuk 
operasi dan investasi. Arus kas ini merefleksikan tingkat pengembalian bagi 
penanam modal, baik itu dalam bentuk hutang atau ekuitas. Free cash flow dapat 
digunakan untuk membayar hutang, pembelian kembali saham, pembayaran 
dividen atau disimpan untuk kesempatan pertumbuhan perusahaan masa 
mendatang. 
Melihat uraian diatas, peneliti mencoba untuk mengetahui seberapa besar 
pengaruh masing-masing variabel terhadap dividend payout ratio. Dengan 
demikian, perusahaan dapat mengetahui kebijakan yang harus diambil untuk 
kelangsungan perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut penulis mengambil 
judul “Analisis Pengaruh Current Ratio, Firm Size dan Free Cash Flow Terhadap 
Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI 
Periode 2012-2015’’ 
 
2. METODE PENELITIAN 
Jenis peneltian ini menggunakan studi kasus. Populasi dalam penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang go public di Bursa Efek Indonesia. 
Sampel yang dipakai berupa laporan keuangan selama periode 2012 sampai 
dengan 2015 sebanyak 16 perusahaan. Pemilihan sampel dilakukan dengan 
metode purposive sampling. Seluruh data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data kuantitatif dan data sekunder. Sumber data yang digunakan adalah 
laporan keuangan perusahaan dan data yang relevan dari data perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.yang diambil dalam periode 
tahun 2012-2015. Metode analisis yang digunakan yaitu uji asumsi klasik : (a) Uji 
Multilolineritas (b) Uji Autokorelasi (c) Uji Heteroskedastisitas (d) Uji 




3. HASILPENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Pengujian Regresi Linier Berganda 
Berdasarakan hasi pengujian regresi yang dibantu dengan software SPSS 
yang digunakan untuk mengetahui pengaruhnya variabel Current ratio, firm size 
dan free cash flow terhadap deviden payout ratio. Dari hasil pengolahan data 
untuk regresi linier berganda dapat disusun persamaan regresi linier berganda 
sebagai berikut : 
Y = -4,902 + 0,063 current ratio + 1,175 firm size + 1,034 free cash flow 
Berdasarkan persamaan regresi linier berganda di atas dapat diuraikan 
sebagai berikut : 
1. Konstant adalah -4,902 menunjukan bahwa jika tidak ada current ratio, 
firms size, dan free cash flow maka deviden payout ratio sebesar -4,902. 
2. Koefisien regresi X1 (Current ratio) adalah 0,063 menunjukan Current 
ratio memiliki pengaruh positif terhadap deviden payout ratio. Setiap 
peningkatan Current ratio sebesar 1 maka akan meningkatkan deviden 
payout ratio sebesar 0,063. 
3. Koefisien regresi X2 (Firm Size) adalah 1,172 menunjukan variabel firm 
size memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap deviden payout 
ratio. Setiap peningkatan firm size sebesar 1 maka akan meningkatkan 
deviden payout ratio  sebesar 1,172. 
4. Koefisien regresi X3 (Free cash flow) adalah 1,034 menunjukan variabel 
free cash flow berpengaruh positif tidak signifikan terhadap deviden 
payout ratio. Setiap penambahan free cash flow sebesar 1 maka akan 





Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 4075.146 3 1358.382 4.318 .012
a
 
Residual 9122.779 29 314.579   
Total 13197.925 32    
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Berdasarkan hasil perhitungan menunjukan bahwa nilai F hitung sebesar 
4,318 dan F tabel 2,62 dengan membandingkan nilai F hitung > F tabel dan p-
value < p-α (4,318 > 2,62 dan 0,012 < 0,05)  maka Hₒ ditolak artinya variabel 
current ratio, firm size dan free cash flow secara bersama-sama berpengaruh 









t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -4.902 31.835  -.154 .879 
CR .063 .019 .526 3.306 .003 
FS 1.175 1.687 .110 .696 .492 
FCF 1.034 1.203 .137 .860 .397 
a. Dependent Variable: DPR 
a. Pengaruh variabel Current Ratio terhadap deviden payout ratio. 
Hasil pengujian diatas bahwa nilai t hitung sebesar 3,306 dan t tabel 
sebesar 2,052 dengan mendapat analisis p-value sebesar 0,003 dan p-α 
sebesar 0,05. Hasil analisis menyatakan nilai t hitung sebesar 3,306 > 
2,052 dan p-value 0,003 < 0,05 sehingga Hₒ ditolak artinya Current Ratio 
memiliki pengaruh simultan yang signifikan terhadap devidedn payout 
ratio. 
b. Pengaruh variabel firm size terhadap deviden payout ratio 
Hasil pengujian dapat disimpulkan  bahwa nilai t hitung sebesar 
0,696 dan t tabel sebesar 2,052 dengan mendapat analisis p-value sebesar 
0,492 dan p-α sebesar 0,05. Hasil analisis menyatakan nilai t hitung 
sebesar 0,696 > 2,052 dan p-value 0,492 > 0,05 sehingga Hₒ diterima 
artinya firm size memiliki pengaruh simultan tidak signifikan terhadap 




c. Pengaruh variabel free cash flow terhadap Deviden payout ratio. 
Hasil pengujian diatas dapat disimpulkan bahwa nilai t hitung sebesar 
0,860 dan t tabel sebesar 2,052 dengan mendapat analisis p-value sebesar 
0,397 dan p-α sebesar 0,05. Hasil analisis menyatakan nilai t hitung 
sebesar 0,860 < 2,052 dan p-value 0,397 > 0,05 sehingga Hₒ diterima 
artinya free cash flow memiliki pengaruh simultan tidak signifikan 
terhadap dividen payout ratio. 
 
Uji Koefisien Determinasi (  ) 
Uji R square dilakukan untuk mengetahui seberapa besar sumbangan 
variabel bebas  yang diberikan pada variabel terikat. R square memiliki nilai 
antara 0 dan 1.  Dari hasil pengujian dapat dilihat bahwa nilai Adjusted R square 
0,237 artinya 23,7% deviden payout ratio dapat dijelaskan oleh variabel current 
ratio, firm size dan free cash flow. Sedangakan sisanya 76,3% diterangkan oleh 
varian yang lain. 
 
Pembahasan  
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dengan model regresi didapat bahwa 
variabel current ratio memiliki pengaruh terhadap deviden payout ratio 
sedangkan variabel firm size dan free cash flow tidak memiliki pengaruh simultan 
tehadap deviden payout ratio. Hasil tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut. 
Variabel current ratio memiliki pengaruh simultan signifikan terhadap 
deviden payout ratio. Hal ini terjadi ketika Dalam pembayaran dividen 
ketersediaan uang kas merupakan hal yang harus disiapkan untuk pembayaran 
dividen kas yang umumnya diterapkan oleh perusahaan. Sesuai dengan teori yang 
dikemukakan oleh Weston dan Copeland (2010) bahwa rasio lancar merupakan 
ukuran yang paling umum digunakan untuk mengetahui kesanggupan memenuhi 
kewajiban jangka pendek. Hal ini mendukung dari penelitian dari Isa Febrianti 
(2013) yang menyatakan bahwa current ratio memiliki pengaruh positif terhadap 
pembayaran dividen (DPR). 
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Variabel firm size memiliki pengaruh positif dan tidak seignifkan terhadap 
deviden payout ratio. Hal ini bisa timbul jika firm size meningkat diikuti dengan 
penurunan Dividend Payout Ratio. Jadi dapat diartikan bahwa setiap perusahaan 
baik kecil maupun besar akan lebih berorientasi pada pengembangan usaha 
(ekspansi) guna memperluas pasar. Mengingat kondisi ekonomi sangat 
berpengaruh pada operasional dan lebih mengutamakan bahan operasional 
tersebut dibandingkan dividennya. Hal ini mungkin dapat disebabkan oleh 
keputusan perusahaan terkait keuntungan yang diperoleh, sehingga menyatakan 
bahwa perusahaan dengan size tinggi dan kemungkinan investasi bagus, akan 
membayar dividen lebih kecil. Hal ini tidak mendukung dari penelitian Esti 
Rusdiana Kurniawan, Rina Arifati dan Rita Andini (2016) yang menyatakan firm 
size memiliki hubungan terhadap deviden payout ratio, akan tetapi mendukung 
dari penelitian yang dilakukan oleh Ulfa (2016) yang menyatakan firm size 
memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap deviden payout ratio dan 
Surya Budiman (2016) yang menyatakan ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap deviden payout ratio. 
Variabel free cash flow memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap deviden payout ratio. Ketidaksignifikan free cash flow dalam penelitian 
ini menunjukkan bahwa free  cash flow yang dimiliki perusahaan tidak dapat 
dijadikan acuan untuk menentukan dalam pengambilan keputusan pembayaran 
dividen kepada pemegang saham. Beberapa faktor yang mempengaruhi free cash 
flow kemungkinan penyebab yang terjadi adalah faktor perusahaan dan faktor 
ekonomi makro. Faktor perusahaan akan berdampak pada investor dalam memilih 
perusahaan untuk menginvestasikan dananya. Gambaran laporan keuangan 
perusahaan akan benar-benar dipakai sebagai suatu referensi oleh para investor. 
Nilai IHSG mengalami fluktuatif terjadi disebabkan karena aspek ekonomi makro.  
Faktor-faktor ekonomi makro seperti laju inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar, 
return dan tingginya harga minyak.  Tingginya rendahnya harga saham ini 
mempengaruhi total aset suatu perusahaan, dikarenakan minat investor dalam 
membeli saham pada perusahaan.  Hal ini berpengaruh pada free cash flow suatu 
perusahaan. Faktor pasar bebas yang berefek pada nilai tukar dikarenakan 
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persaingan di pasar bebas dengan hak-hak atau kebijakan tiap negara yang ingin 
ikut bersaing dalam pasar ini berusaha untuk memajukan bangsanya dengan 
memanfaat hasil input mereka untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi mereka 
sehingga mata uang mereka bisa dapat bersaing di pasar bebas.  
Kondisi makro ekonomi dianggap dapat mempengaruhi tingkat diskonto 
(discount rate), kemampuan perusahaan untuk menggerakkan aliran kas (cash 
flow), dan pembayaran dividen di masa yang akan datang (future dividen payout). 
Hal ini dikarenakan risiko pasar berhubungan erat dengan perubahan harga saham 
jenis tertentu atau kelompok tertentu yang disebabkan oleh antisipasi investor 
terhadap perubahan tingkat pengembalian yang diharapkan. Kestabilan 
perusahaan akan berpengaruh pada return yang didapatkan pada pasar modal. 
Faktor ekonomi makro berpengaruh terhadap return karena faktor tersebut sebagai 
indikator kestabilan suatu perusahaan. Penelitian ini menyatakan bahwa besar 
kecilnya arus kas bebas tidak mempengaruhi tinggi rendahnya pembagian dividen. 
Hal ini sesuai dengan konsep teori bird in hand yang menyatakan bahwa nilai 
perusahaan akan dimaksimumkan oleh rasio pembayaran dividen yang tinggi 
karena investor mengganggap bahwa dividen tunai lebih kecil risikonya 
dibandingkan keuntungan modal potensial (dalam Iryuliawati, 2013).  Hal ini 
mendukung dari penelitian Surya Budiman (2016) yang menyatakan arus kas 
tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap Deviden payout ratio. 
 
4. PENUTUP  
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakuakn tentang current ratio (X1), firm size 
(X2), free cash flow (X3) terhadap deviden payout ratio pada perusahaan yang 
terdaftar di bursa efek indonesia. Hasil pengujian dapat disimpulkan sebagai 
berikut. 
1. Berdasarkan hasil uji t didapat bahwa variabel current ratio (thitung= 3,306) 
memiliki pengaruh terhadap deviden payout ratio karena memiliki nilai 
probalitas value < 0,05, sedangkan variabel firm size (thitung= 0,696) dan free 
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cash flow (thitung= 0,860) tidak memiliki pengaruh terhadap deviden payout 
ratio karena memiliki nilai probalitas value > 0,05. 
2. Berdasarkan uji f dapat dilihat bahwa Fhitung sebesar 4,318 > Ftabel 2,62 variabel 
current ratio, firm size, dan free cash flow berpengaruh secara simultan 
terhadap deviden payout ratio dan model yang digunakan dalam penelitian ini 
tepat. 
3. Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi menujukan bahwa nilai Adjusted R 
square 0,237 yang berarti variabel deviden payout ratio dapat dijelaskan oleh 
variabel current ratio, firm size, dan free cash flow  sebesar 23,7%, sisanya 
sebesar 76,3% dijelaskan oleh selian diluar model itu. 
 
Saran  
1. Dalam penelitian ini perusahaan-perusahaan harus lebih banyak 
memperhitungkan deviden payout ratio dengan current ratio karena yang 
memiliki pengaruh. Sehingga ketika perusahaan memiliki hutang yang rendah 
dapat memberikan deviden kepada investor maka dari itu current ratio 
memiliki peran dalam mensejahterakan investor. 
2. Bagi investor dalam menginvestasikan uang diharapakan dapat menilai 
current ratio yang dimiliki oleh perusahaan, jika hutang terlalu tinggi yang 
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